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HUWELIJK EN GEREGISTREERD PARTNERSCHAP
Verpanding van toekomstige 
aandelen
Mr. B.A. Schuijling*
1. Inleiding
Bij de verpanding van toekomstige goederen richt de 
aandacht zich al snel op de verpanding van toekom-
stige vorderingen en roerende zaken. Maar ook 
andere toekomstige goederen kunnen aantrekkelijke 
objecten zijn voor een verpanding bij voorbaat, zoals 
toekomstige aandelen in kapitaalvennootschappen. 
Dergelijke aandelen vertegenwoordigen niet zelden 
een aanzienlijke vermogenswaarde en een pandrecht 
op deze goederen kan gemakkelijk te gelde worden 
gemaakt indien zij op een markt of beurs verhandel-
baar zijn.1 Het is voor een financier interessant om 
tevens zekerheid te verkrijgen op de aandelen die de 
pandgever op een later moment verwerft, zonder de 
noodzaak van een nieuwe vestigingshandeling. Men 
kan denken aan de verpanding van toekomstige aan-
delen van één of meer bepaalde soorten, in één of 
meer bepaalde vennootschappen of zelfs alle aan-
delen die de pandgever in de toekomst zal verkrij-
gen. Een motief om ook de toekomstige aandelen te 
verpanden, is het verkrijgen van een zo groot moge-
lijk onderpand door de pandhouder. Verkrijgt de 
pandgever op een later moment aandelen van een 
andere aandeelhouder of nieuwe aandelen door een 
uitgifte of stockdividend, dan zijn ook deze aandelen 
met een pandrecht bezwaard.2 Een ander motief, dat 
sterk samenhangt met het vorige, is het voorkomen 
van verwatering van de bestaande zekerheid door de 
uitgifte van nieuwe aandelen aan de pandgever.3
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Recht van de Radboud Universiteit Nijmegen en weten-
schappelijk medewerker bij een advocatenkantoor te 
Amsterdam.
 (b.schuijling@jur.ru.nl)
1. Art. 3:250 lid 2 BW.
2. Volgens J.N. Schutte-Veenstra (Rechtspersonenrecht, art. 
2:198, aant. 4) valt stockdividend reeds onder het pand-
recht op de aandelen waarop het stockdividend wordt uit-
gekeerd. In P. van Schilfgaarde/J.W. Winter, Van de NV en de 
BV, Kluwer: Deventer 2009, nr. 40, wordt aangenomen dat 
de pandhouder bevoegd is tot het ‘innen’ van een dergelijk 
dividend en komt na inning het pandrecht op het geïnde 
stockdividend te rusten op grond van art. 3:246 BW. Naar 
deze opvattingen zou de verpanding van dit toekomstige 
aandelendividend overbodig zijn.
3. Vgl. E.M. Vermeulen, ‘Over pandrecht op toekomstige aan-
delen’, V&O (2002), p. 170; en M.S. van Oosten, ‘Perikelen 
rond verpande toekomstige aandelen’, V&O (2007), p. 15-17. 
Verwatering kan echter niet (volledig) worden ondervan-
gen met een verpanding bij voorbaat. Slechts wanneer de 
nieuwe aandelen worden uitgegeven aan een aandeelhou-
der die zijn toekomstige aandelen reeds heeft verpand, zal 
dit slagen. Worden de aandelen geplaatst bij een andere of 
nieuwe aandeelhouder slaagt de opzet uiteraard niet.
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In de rechtspraktijk bestaat echter twijfel over het 
verpanden van toekomstige aandelen in kapitaal-
vennootschappen.4 Deze twijfel wordt gevoed door 
de specifieke eisen die in het rechtspersonenrecht 
aan de vestiging van een pandrecht worden gesteld. 
Zo vereist bijvoorbeeld art. 2:196 lid 2 BW dat voor 
de verpanding van een aandeel in een besloten ven-
nootschap de pandakte onder meer melding moet 
maken van de wijze waarop het aandeel is verkregen. 
Het kenmerkende aan toekomstige aandelen is 
echter dat zij nog niet zijn verkregen. Is daarmee 
de verpanding van het toekomstige aandeel uitgeslo-
ten? Een ontkennend antwoord op deze vraag zou 
curieus zijn, nu het algemeen vermogensrecht het 
uitgangspunt huldigt dat toekomstige goederen bij 
voorbaat kunnen worden verpand.5 Ook in naburige 
rechtsstelsels wordt aangenomen dat toekomstige 
aandelen voorwerp van een verpanding kunnen zijn.6 
In Boek 2 BW zijn geen bepalingen te vinden die de 
mogelijkheid van verpanding van toekomstige aan-
delen uitdrukkelijk bevestigen of ontkennen. Indien 
aandelen giraal worden verhandeld, zoals tegen-
woordig eerder regel dan uitzondering is bij aan-
delen in beursgenoteerde vennootschappen, bestaat 
eveneens twijfel over de verpanding van toekomstige 
aandelen. In de praktijk gaat de verpanding van toe-
komstige aandelen daarom zekerheidshalve gepaard 
met een verplichting voor de pandgever om (op ver-
zoek van de pandhouder) tot een aanvullende ver-
panding van later verkregen aandelen over te gaan.7 
Voor zover deze constructie noodzakelijk is omdat 
de verpanding van toekomstige aandelen onmogelijk 
zou zijn, bestaat het risico dat een dergelijke aanvul-
lende verpanding achterwege blijft. De pandhouder 
vist dan achter het net. Indien de toekomstige aan-
delen succesvol kunnen worden verpand, is een 
aanvullende verpanding overbodig. De pandhouder 
verkrijgt in dat geval immers automatisch een pand-
recht op de aandelen, zonder de noodzaak van een 
nieuwe vestigingshandeling. In dit artikel wordt 
nader onderzocht in hoeverre het mogelijk is om toe-
komstige aandelen te verpanden.8 
2. Verpanding van toekomstige goederen
Toekomstige goederen zijn alle goederen die (nog) 
geen deel uitmaken van iemands vermogen, hetzij 
omdat de goederen in het geheel nog niet bestaan, 
hetzij omdat zij (vooralsnog) aan een ander toebeho-
ren. Desalniettemin kunnen toekomstige goederen 
voorwerp zijn van een verpanding bij voorbaat.9 Dit 
betekent dat ten aanzien van het toekomstige goed 
de vereiste vestigingshandeling alvast wordt verricht 
met de bedoeling dat, zodra de pandgever het goed 
verkrijgt, dit goed automatisch wordt bezwaard met 
een pandrecht. Wel is vereist dat op het moment dat 
de pandgever het goed verkrijgt aan alle vereisten 
voor de totstandkoming van een pandrecht is vol-
daan. Op dat moment zijn derhalve een geldige titel, 
beschikkingsbevoegdheid van de pandgever en over-
draagbaarheid van de goederen vereist.10 Verwerft de 
pandgever de goederen op een moment dat hij reeds 
de beschikking over zijn vermogen heeft verloren, 
bijvoorbeeld ten gevolge van zijn faillietverklaring, 
dan komt het pandrecht niet tot stand.11 Indien de 
pandgever de verpande toekomstige goederen in het 
geheel niet verkrijgt, komt het pandrecht uiteraard 
eveneens niet tot stand.
De vestiging van beperkte rechten op toekomstige 
goederen is niet onbeperkt mogelijk. Voor sommige 
goederen, zoals registergoederen, wordt deze moge-
lijkheid door de wet uitgesloten of beperkt.12 Verder 
kunnen beperkingen zijn gelegen in de aan de vesti-
gingshandeling gestelde eisen.13 Indien de vesti-
gingsvereisten niet kunnen worden vervuld ten aan-
zien van de betreffende toekomstige goederen, sluit 
4. Zie E.M. Vermeulen 2002, p. 170 e.v.; H.J.E. Veerbeek, ‘De 
flexibiliteit van het pandrecht op aandelen’, O&F 57 (2003), 
p. 29-30; J.J. de Kraker, ‘Verpanding van toekomstige 
aandelen’, V&O (2003), p. 106-109 & B.S. Veldkamp, ‘Enkele 
praktische aspecten bij verpanding van aandelen in een bv’, 
TOP (2009), p. 208. L.M. Bruisten-Dijkhof e.a., Pandrecht in 
de notariële praktijk, Ars Notariatus 136, Deventer: Kluwer 
2007 & J.J.A. Hamers, Verpanding van aandelen en de 
beslotenheid van kapitaalvennootschappen (diss. 
Maastricht), Kluwer: Deventer 1996 behandelen het 
onderwerp niet of nauwelijks.
5. Art. 3:98 jo. 3:97 BW.
6. Naar Duits recht kunnen toekomstige aandelen worden 
verpand, zie voor GmbH-aandelen: C. Reymann, ‘Die 
Verpfändung von GmbH-Geschäftsanteilen’, DNotZ (2005), 
p. 425-463, i.h.b. p. 427; en Münchener Kommentar zum 
BGB (Band 6, §§ 854-1296), München: Beck 2009, § 1274, 
Rdnr. 51 (Damrau). Naar Engels recht kunnen toekomstige 
aandelen in zekerheid worden gegeven door middel van 
een equitable charge, zie: G. McCormack, ‘Security over 
shares – reform is in the air’, Insolv. L. (2003), p. 92-100; en 
R. Calnan, ‘Taking Security  in England’, in: M. Bridge & 
R. Stevens (red.), Cross-Border Security  and Insolvency, 
Oxford: Oxford University Press 2001, p. 40-41. 
7. R.W. Clumpkens, ‘Pandrecht in de rechtspersonenpraktijk’, 
in: Zekerhedenrecht in ontwikkeling, Preadvies KNB, 
Den Haag: Sdu 2009, p. 37-39. 
8. De overgang van het stemrecht op de aandelen wordt daar-
bij buiten beschouwing gelaten. Zie hiervoor de art. 3:247 jo 
2:89/198 BW.
9. Art. 3:98 jo. 3:97 BW. Zie over levering en verpanding bij 
voorbaat onder meer Pitlo/Reehuis e.a., Goederenrecht, 
Deventer: Kluwer 2006, nrs. 307-328a, 775-777, 812-819; 
H.J. Snijders & E.B. Rank-Berenschot, Goederenrecht, 
Deventer: Kluwer 2007, nrs. 420-432, 508, 545-546; Asser/
Mijnssen, De Haan & Van Dam 3-I 2006, nrs. 204-205, 
225-236a; Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-IV* 2010 
nr. 107, 179-180, 213, 228; en N.E.D. Faber, ‘Levering van 
toekomstige goederen en overdracht onder opschortende 
voorwaarde. Een uitgemaakte zaak?’, in: S.C.J.J. Kortmann 
e.a. (red.), Onderneming en 5 jaar nieuw burgerlijk recht, 
Deventer: Kluwer 1997, p. 197-221.
10. Art. 3:98 jo. 3:84 jo. 3:97 en 3:228 jo. 3:83 BW.
11. Art. 20 jo. 23 en 35 lid 2 Fw. Hetzelfde geldt voor een ver-
leende surseance van betaling, zo volgt uit HR 15 maart 
1991, NJ 1992, 605, m.nt. Kleijn (Veenendaal q.q./Hogeslag).
12. Zo geldt dat vestiging bij voorbaat is uitgesloten ten aan-
zien van registergoederen en goederen ten aanzien waarvan 
het verboden is deze tot onderwerp van een overeenkomst 
te maken (art. 3:98 jo. 3:97 lid 1 BW). Voorts is stille verpan-
ding van toekomstige vorderingen op naam beperkt tot 
toekomstige vorderingen die rechtstreeks zullen worden 
verkregen uit een dan reeds bestaande rechtsverhouding 
(art. 3:94 lid 3 en 3:239 lid 1 BW).
13. Vgl. Pitlo/Reehuis e.a. 2006, nr. 312.
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dit een verpanding bij voorbaat van deze goederen 
uit. Een algemene eis gesteld aan de vestigings-
handeling is dat zij het betreffende goed in voldoen-
de mate moet bepalen.14 Deze eis vormt praktisch 
nauwelijks een probleem bij de verpanding van toe-
komstige goederen.15 Wezenlijkere beperkingen bij 
de verpanding van toekomstige goederen schuilen in 
de specifieke vestigingsformaliteiten.16 Zo kunnen 
toekomstige vorderingen, vanwege de verplichte 
mededeling aan de schuldenaar, slechts openbaar 
worden verpand indien de (toekomstige) schulde-
naar reeds bekend is.17 In de volgende paragrafen 
wordt nagegaan in hoeverre beperkingen bestaan 
ten aanzien van de verpanding van toekomstige aan-
delen.
3. Verpanding van toekomstige aandelen in 
kapitaalvennootschappen
3.1. Algemeen
Aandelen in besloten en naamloze vennootschappen 
vormen vermogensrechten en kwalificeren daarmee 
als goederen in de zin van het Burgerlijk Wetboek.18 
Als uitgangspunt heeft daarom te gelden dat ook 
toekomstige aandelen bij voorbaat kunnen worden 
verpand. Een uitdrukkelijke wettelijke beperking, 
zoals voor registergoederen, speelt hier geen rol.
Ook het vereiste van overdraagbaarheid vormt geen 
bezwaar voor de verpanding van toekomstige aan-
delen.19 Aandelen op naam in kapitaalvennootschap-
pen zijn weliswaar mogelijkerwijs onderworpen aan 
een blokkeringsregeling die de overdraagbaarheid 
beperkt, maar een dergelijke regeling staat niet aan 
verpanding van de betreffende aandelen in de weg.20 
Slechts indien de statuten tevens verpanding van de 
aandelen beperken of uitsluiten, kan er geen pand-
recht tot stand komen.21 De blokkeringsregeling 
dient daarentegen eerst in acht genomen te worden 
in het kader van de executie van het pandrecht door 
de pandhouder.22 Overigens voorziet het voorstel 
voor de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-
recht in de afschaffing van de verplichte blokkerings-
regeling.23
Evenmin hoeft de eis van voldoende bepaaldheid, 
gelet op haar soepele invulling, een obstakel te vor-
men voor de verpanding van toekomstige aandelen. 
Uit vaste jurisprudentie van de Hoge Raad volgt 
immers dat aan de eis van voldoende bepaaldheid is 
voldaan indien de akte zodanige gegevens bevat dat 
aan de hand daarvan – eventueel achteraf – is vast te 
stellen op welk goed de levering of vestiging betrek-
king heeft. Ook een generieke omschrijving van de 
betrokken goederen kan hieraan voldoen. Dat voor 
nadere specificaties te rade moet worden gegaan bij 
externe bronnen, zoals de boekhouding van de pand-
gever, doet hieraan niet af.24 Deze invulling van de 
bepaaldheidseis kan worden toegepast bij alle goe-
deren die bij akte worden verpand, zoals over het 
algemeen het geval is bij aandelen in kapitaalven-
nootschappen.25
Het voorgaande betekent dat voor het antwoord op 
de vraag of toekomstige aandelen bij voorbaat kun-
nen worden verpand slechts beslissend is of de speci-
fieke vestigingsformaliteiten voor de betreffende 
aandelen bij voorbaat kunnen worden vervuld. De 
regelingen van de naamloze vennootschap en de 
besloten vennootschap in Boek 2 BW kennen ver-
schillende vestigingsvoorschriften naargelang de 
aandelen op naam of aan toonder luiden, en in het 
geval van aandelen op naam in een naamloze ven-
nootschap tevens naargelang zij al dan niet beurs-
genoteerd zijn.26 In de volgende paragrafen komen 
aan bod aandelen op naam in naamloze en besloten 
vennootschappen en toonderaandelen in naamloze 
vennootschappen. Aandelen op naam in een beurs-
genoteerde naamloze vennootschap waarvoor aan-
delenbewijzen zijn afgegeven,27 blijven wegens hun 
geringe praktische betekenis buiten beschouwing.
3.2.  Aandelen op naam in een (niet-beurs-
genoteerde) naamloze dan wel besloten 
vennootschap
Verpanding van aandelen op naam in het kapitaal 
van een (niet-beursgenoteerde) naamloze of beslo-
ten vennootschap geschiedt krachtens een daartoe 
bestemde notariële akte tussen pandgever en pand-
houder.28 Door het verlijden van de notariële akte is 
de vestigingshandeling voltooid. Hieraan doet niet 
af dat de aan het aandeel verbonden rechten pas 
14. Dit algemene vereiste gesteld aan de levering en vestigings-
handeling, is door de Hoge Raad met enige regelmaat 
gekoppeld aan de in art. 3:84 lid 2 BW neergelegde eis van 
voldoende bepaaldheid van de titel.
15. Zie hierna onder 3.1.
16. Zie ook Pitlo/Reehuis e.a. 2006, nr. 312.
17. Art. 3:236 lid 2 jo. 3:94 lid 1 BW. Aldus ook Parl. Gesch. 
Boek 3, p. 397 (MvA II).
18. Art. 3:6 jo. 3:1 BW.
19. Art. 3:228 en 3:81 lid 1 jo. 3:83 BW.
20. Zie over blokkeringsregelingen voor de naamloze of beslo-
ten vennootschap art. 2:87 BW respectievelijk art. 2:195 BW.
21. Art. 2:89/198 lid 1 BW. De verpandbaarheid van aandelen 
op naam loopt daarmee niet noodzakelijk parallel aan hun 
overdraagbaarheid.
22. Art. 2:89/198 lid 5 BW en Parl. Gesch. Boek 3, p. 775 (MvA 
II).
23. Zie het voorgestelde art. 2:195 BW, Kamerstukken I 2009/10, 
31 058, nr. A, p. 7.
24. Deze invulling is het resultaat van een reeks arresten van 
de Hoge Raad, beginnend met HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 
447, m.nt. Kleijn (Spaarbank Rivierenland/Gispen q.q.) 
en meest recentelijk bevestigd in HR 27 november 2009, 
JOR 2010/43, m.nt. Frielink (World Online). Zie ook Pitlo/
Reehuis e.a. 2006, nrs. 117, 259-259c en 319.
25. Hieraan doet niet af dat de vermelde jurisprudentie slechts 
ziet op vorderingen (en auteursrechten). Vgl. Pitlo/Reehuis 
e.a. 2006, nr. 117.
26. Het wetsvoorstel vereenvoudiging en fl exibilisering bv-
recht bevat geen relevante wijzigingen van de betrokken 
wetsartikelen.
27. Art. 2:86c lid 3 BW.
28. Art. 3:98 jo. 3:84 lid 1 (jo. 3:236 lid 2) jo. 2:86/196 lid 1 BW. Zie 
ook Kamerstukken II 1990/91, 21 155, nr. 7, p. 4.
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kunnen worden uitgeoefend na erkenning door de 
vennootschap van de vestiging of nadat de akte aan 
de vennootschap is betekend.29 De pandakte dient 
de gegevens te bevatten die zijn opgesomd in art. 
2:86/196 lid 2 BW. Vermelding is vereist van: (a) de 
titel van de rechtshandeling en de wijze waarop het 
aandeel is verkregen; (b) naam, voornamen, geboor-
tedatum, geboorteplaats, woonplaats en adres van 
de natuurlijke personen die bij de rechtshandeling 
partij zijn; (c) rechtsvorm, naam, woonplaats, en 
adres van de rechtspersonen die bij de rechtshande-
ling partij zijn; (d) het aantal en de soort aandelen 
waarop de rechtshandeling betrekking heeft; en (e) 
naam, woonplaats en adres van de vennootschap op 
welker aandelen de rechtshandeling betrekking 
heeft.
Bij de verpanding bij voorbaat van toekomstige aan-
delen kan de notariële akte zonder problemen alvast 
worden opgemaakt. Problematischer is het bij voor-
baat verstrekken van alle gegevens opgesomd in 
art. 2:86/196 lid 2 BW. In ieder geval geldt dit voor de 
vermelding van de wijze waarop het aandeel is ver-
kregen, aangezien een verpanding van toekomstige 
aandelen naar haar aard aandelen betreft die de 
pandhouder nog niet heeft verkregen.30 Men zou 
hooguit kunnen vermelden dat de betreffende toe-
komstige aandelen worden verpand ongeacht de 
wijze waarop deze door de pandgever zijn verkre-
gen.31 De vraag is of dit vereiste constitutief is voor 
de geldigheid van de vestigingshandeling. De bepa-
lingen laten zich echter niet uit over de civielrechte-
lijke gevolgen van niet-vermelding van de gegevens. 
Van ongeldigheid op grond van art. 3:39 BW kan geen 
sprake zijn, nu de inhoudelijke eisen aan de akte niet 
kunnen worden aangemerkt als vormvereisten voor 
de geldigheid van de vestigingshandeling.32 Of de 
vestigingshandeling wellicht ongeldig is wegens 
strijd met een dwingende wetsbepaling, is afhanke-
lijk van de strekking van de betrokken regeling.33
Bij het achterhalen van de strekking van de verplich-
te vermelding van de gegevens is de bijzondere wets-
geschiedenis van de art. 2:86 en 196 BW van belang. 
De totstandkoming van deze artikelen mag complex 
en langdurig worden genoemd.34 Aanvankelijk bevat-
ten de vastgestelde art. 2:86 en 2:196 BW slechts de 
verplichting tot vermelding van de gegevens van de 
partijen bij de akte.35 Krachtens een latere wet is 
daar een en ander aan toegevoegd.36 In het ontwerp 
van deze latere wetswijziging stond de plicht tot ver-
melding van het aantal en de soort van de betrokken 
aandelen. Over deze plicht werd van regeringszijde 
opgemerkt dat zij niet op straffe van nietigheid van 
de rechtshandeling was voorgeschreven. Niet-
nakoming van deze verplichting zou daarentegen 
“slechts” een economisch delict kunnen opleveren in 
de zin van de Wet op de economische delicten.37 Op 
een laat moment in het wetgevingsproces is de ver-
plichte notariële tussenkomst bij de levering en ver-
panding van aandelen toegevoegd. Bij amendement 
werd voorgesteld om een notariële akte verplicht 
voor te schrijven, vooral om de rechtszekerheid bij 
de handel in aandelen te vergroten. Daarbij werd 
voorgesteld om de strafrechtelijke sanctie op het 
niet-naleven van art. 2:86/196 lid 2 BW te laten verval-
len.38 Na aanname van dit amendement is het wets-
voorstel is deze zin gewijzigd.39 In dit verband zijn 
de inhoudelijke eisen aan de akte aangevuld met 
vermelding van de wijze waarop het aandeel is ver-
kregen.40 Dit is geschied om in de toekomst het 
onderzoek door de notaris naar de beschikkings-
bevoegdheid van de vervreemder te vergemakke-
lijken.41
Uit deze totstandkomingsgeschiedenis blijkt dat de 
wetgever in het geheel niet de bedoeling heeft gehad 
om de verpanding van toekomstige aandelen onmo-
gelijk te maken, noch dat hij zich heeft gerealiseerd 
voor welke moeilijkheden de eisen van art. 2:86/196 
lid 2 BW in dat verband kunnen zorgen. Wél is duide-
lijk dat nietigheid van de verpanding bij niet-vermel-
ding van het aantal en de soort aandelen nimmer is 
beoogd. Hetzelfde ligt in de rede voor de niet-vermel-
ding van de wijze van verkrijging. Het enkele verval-
len van de aanvankelijk geplande strafrechtelijke 
sanctie heeft dit niet veranderd. Ook uit de verplich-
te notariële tussenkomst mag mijns inziens niet 
anders worden afgeleid. De met de verplichte nota-
riële akte beoogde rechtszekerheid en de vergemak-
kelijking van het onderzoek aan de hand van de 
gegevens opgesomd in art. 2:86/196 lid 2 BW nopen 
29. Dit volgt uitdrukkelijk uit de art. 2:86a/196a lid 1 BW. Zie 
tevens Asser-Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 
2009 , nr. 273. 
30. Daarnaast kan een specifi eke vermelding van het aantal en 
de soort lastig zijn.
31. Veerbeek 2003, p. 29, betoogt dat een catch-all bepaling kan 
volstaan, mits deze de aandelen voldoende bepaalt.
32. Aldus ook De Kraker 2003, p. 107. Zie ook Asser-Hartkamp 
& Sieburgh 6-III* 2010, nrs. 272-281. De verplichte notariële 
akte is daarentegen wel een vormvereiste.
33. Art. 3:40 lid 2 en 3 BW en Asser-Hartkamp & Sieburgh 
6-III* 2010, nrs. 314-327.
34. Asser-Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, 
nr. 271, geeft bondig overzicht van de meest recente wets-
geschiedenis op dit punt. Voor een selectie van de belang-
rijkste parlementaire stukken wordt verwezen naar 
F.J.P. van den Ingh & R.G.J. Nowak (red.), Bundel Naam-
loze en Besloten Vennootschap (losbl.), deel 2, onder Xd.
35. Wet van 16 mei 1986, Stb. 1986, 275.
36. Wet van 3 september 1992, Stb. 1992, 458.
37.  Kamerstukken II 1988/89, 21 155, nr. 3 (MvT), p. 4. Zie ook 
Kamerstukken I 1985/86, 16 631, nr. 27b (MvA), p. 28 en 41.
38.  Kamerstukken II 1991/92, 21 155, nr. 17. Vanaf 1989 was op 
instigatie van de Koninklijke Notariële Broederschap het 
idee opgekomen om levering en bezwaring van aandelen op 
naam slechts bij notariële akte toe te staan.
39.  Kamerstukken I 1991/92, 21 155, nr. 211.
40.  Kamerstukken II 1990/91-1991/92, 21 155, nrs. 7, 13 en 16.
41.  Kamerstukken II 1991/92, nr. 12 (NEV), p. 3; Kamerstukken 
I 1991/92, 21 115, nr. 211b (MvA), p. 3. Zie over dit onder-
zoek van de notaris ook M. van Olffen & D.F.M.M. Zaman, 
Nieuwe bepalingen omtrent uitgifte en levering van aan-
delen op naam, Preadvies van de Vereeniging Handelsrecht 
1994, Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink 1994, p. 76 e.v.
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daar niet toe.42 Veeleer gaat het bij de vermelding van 
de gegevens in de notariële pandakte om een 
instructienorm gericht aan de notaris.43 Voor zover 
mogelijk dienen deze gegevens te worden vermeld. 
Niet-vermelding leidt echter niet tot nietigheid van 
de vestigingshandeling. Uiteraard dient de vestiging 
bij voorbaat wel te voldoen aan de algemene eis van 
voldoende bepaaldheid. Voor een geldige verpanding 
van toekomstige aandelen is daarom vereist dat ten 
minste in voldoende mate uit de akte blijkt wie partij 
bij de verpanding zijn en op welke toekomstige aan-
delen de verpanding betrekking heeft.44
3.3.  Aandelen op naam in een beurs-
genoteerde naamloze vennootschap
Voor de vestiging van beperkte rechten op (niet-
girale) aandelen op naam in een beursgenoteerde 
naamloze vennootschap, geldt de bijzondere rege-
ling van art. 2:86c BW.45 Deze bijzondere regeling 
houdt in dat voor de bezwaring van aandelen op 
naam in een beursgenoteerde naamloze vennoot-
schap geen notariële akte is vereist. Als uitgangs-
punt is vereist een daartoe bestemde akte en schrif-
telijke erkenning door de vennootschap. Deze 
erkenning door de vennootschap kan geschieden 
door middel van hetzij een verklaring in de pand-
akte, hetzij een gedagtekende verklaring op de pand-
akte dan wel een notarieel of door de pandgever 
gewaarmerkt afschrift of uittreksel daarvan. Boven-
dien is met erkenning gelijkgesteld de betekening 
van de pandakte of het afschrift of uittreksel aan de 
vennootschap.46 Een uitzondering op de hoofdregel 
geldt ingeval de vennootschap zelf partij is bij de ves-
tigingshandeling. In dat geval kan de schriftelijke 
erkenning achterwege blijven.47 De bijzondere rege-
ling geldt voor alle aandelen in de beursgenoteerde 
vennootschap, ongeacht of de betreffende aandelen 
zelf zijn genoteerd.48
Toekomstige aandelen op naam in een beursge-
noteerde naamloze vennootschap kunnen, gelet op 
deze formaliteiten, zonder problemen bij voorbaat 
worden verpand. De pandakte kan alvast worden 
opgemaakt en ook de erkenning door (of betekening 
aan) de vennootschap kan bij voorbaat plaatsvin-
den. De specifieke vestigingseisen staan hieraan op 
geen enkele wijze in de weg.
Aandelen op naam in een beursgenoteerde naamloze 
vennootschap kunnen tevens met een stil pandrecht 
worden bezwaard. Krachtens art. 2:86c lid 4 BW kan 
een pandrecht worden gevestigd zonder erkenning 
door of betekening aan de vennootschap. De be -
paling verklaart art. 3:239 BW van overeenkomstige 
toepassing, waarbij de erkenning of betekening in de 
plaats komt van de in lid 3 van dat artikel bedoelde 
mededeling. Dit betekent dat een stil pandrecht op 
aandelen op naam in een beursgenoteerde naamloze 
vennootschap kan worden gevestigd door middel 
van een authentieke of geregistreerde onderhandse 
akte. Deze vestigingsformaliteiten kunnen zonder 
bezwaar reeds bij voorbaat worden verricht ten aan-
zien van toekomstige aandelen. Bijzondere aandacht 
verdient evenwel de beperking van art. 3:239 lid 1 
BW. Verpanding van toekomstige rechten is daarin 
beperkt tot rechten die rechtstreeks zullen worden 
verkregen uit een ten tijde van de vestigingshande-
ling reeds bestaande rechtsverhouding. Geldt deze 
beperking ook voor de verpanding van toekomstige 
aandelen? Een strikte lezing zou dit bevestigen. Het 
gehele art. 3:239 BW, inclusief de beperking in het 
eerste lid, wordt immers van overeenkomstige toe-
passing verklaard. Hier lijkt wederom tot uiting te 
komen dat de wetgever zich onvoldoende reken-
schap heeft gegeven van het feit dat ook verpanding 
van toekomstige aandelen mogelijk is. Uit niets kan 
worden afgeleid dat de wetgever de bedoeling heeft 
gehad om de verpanding van toekomstige aandelen 
te beperken tot aandelen die de pandgever recht-
streeks zal verkrijgen uit een reeds bestaande 
rechtsverhouding. Integendeel, de beperking in art. 
3:239 lid 1 BW is pas ter gelegenheid van de invoe-
ringswetgeving ingevoegd met het oogmerk om de 
mogelijk van stille verpanding van toekomstige vor-
deringen gelijk te schakelen met de mogelijkheid van 
beslaglegging op deze vorderingen op grond van art. 
475 Rv.49 Deze parallel tussen verpanding en beslag 
gaat echter niet op voor aandelen op naam in naam-
loze en besloten vennootschappen. Voor het beslag 
op deze goederen geldt immers een eigen regeling, 
waaruit voortvloeit dat – overeenkomstig de algeme-
ne uitgangspunten van het beslagrecht – beslag op 
42. Een eventuele parallel met het registergoederenrecht gaat 
niet op. Een dergelijke mate van rechtszekerheid heeft men 
niet willen bereiken (Kamerstukken II 1991/92, 21 155, nr. 12, 
(NEV), p. 2). Bovendien kan de notaris bij recherche zich 
niet richten op een openbaar register. Inhoudelijke eisen 
aan de akte zijn dan ook niet nodig ter waarborging van de 
kwaliteit van dergelijke registers.
43. Vgl. Pitlo/Reehuis e.a 2006, nr. 192 met betrekking tot gevol-
gen van niet-nakoming van de inhoudelijke voorschriften 
aan de notariële akte bij de levering van registergoederen 
van art. 3:89 lid 2 BW en art. 46 Wna.
44. E.J.J. van der Heijden/W.C.L. van der Grinten, Handboek 
voor de naamloze en de besloten vennootschap (1992), 
nr. 179. Instemmend: Asser-Maeijer/Van Solinge & Nieuwe 
Weme 2-II* 2009, nr. 272. Zie ook Vermeulen 2002; Veerbeek 
2003, p. 30; De Kraker 2003 & Van Oosten 2007.
45. Onder beursgenoteerde vennootschap wordt verstaan een 
vennootschap, waarvan aandelen of certifi caten van aan-
delen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeer-
de markt of een multilaterale handelsfaciliteit, als bedoeld 
in art. 1:1 Wft of een met een gereglementeerde markt of 
multilaterale handelsfaciliteit vergelijkbaar systeem uit een 
staat die geen lidstaat is, of waarvan aandelen of certifi -
caten van aandelen, naar ten tijde van de rechtshandeling 
op goede gronden kan worden verwacht, daartoe spoedig 
zullen worden toegelaten (art. 2:86c lid 1 BW). Zie over 
deze defi nitie Asser-Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 
2-II* 2009, nr. 277.
46. Art. 2:86c lid 2 BW. Voorts is bij niet-volgestorte aandelen 
tevens vaste dagtekening van de akte vereist voor een 
geldige erkenning.
47. Art. 2:86c lid 2 BW.
48. Asser-Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, 
nr. 276.
49. Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), p. 1337-1338 (MvA II).
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toekomstige aandelen in het geheel niet mogelijk is.50 
De toepassing van de beperking uit art. 3:239 lid 1 
BW op de verpanding van aandelen op naam is daar-
om hoogst ongelukkig. Ik zou menen dat de beper-
king wat aandelen op naam betreft ter zijde mag 
worden gelaten.51 In dat geval is het zonder beper-
kingen mogelijk om toekomstige aandelen op naam 
in een beursgenoteerde naamloze vennootschap ook 
stil te verpanden.
3.5.  Aandelen aan toonder in een naamloze 
vennootschap
Bij de verpanding van toonderaandelen in een naam-
loze vennootschap moet worden onderscheiden tus-
sen de vestiging van een vuistpandrecht en van een 
stil (of vuistloos) pandrecht.52 Een vuistpandrecht 
wordt gevestigd doordat het toonderaandeel in de 
macht wordt gebracht van de pandhouder of een 
derde omtrent wie pandgever en pandhouder zijn 
overeengekomen.53 Het bij voorbaat vestigen van een 
dergelijk pandrecht is problematisch. In de regel zal 
de pandgever niet in staat zijn om reeds de feitelijke 
macht over de toekomstige toonderaandelen te ver-
schaffen.54 Toonderaandelen kunnen daarentegen 
zonder twijfel stil worden verpand. Een stil pand-
recht wordt immers gevestigd bij een authentieke of 
geregistreerde onderhandse pandakte, zonder dat 
het toonderaandeel in de macht van de pandhouder 
moet worden gebracht.55
4. Verpanding van toekomstige girale 
aandelen
4.1. Inleiding
Tegenwoordig is een groot deel van de verhandel-
bare aandelen opgenomen in een systeem voor giraal 
effectenverkeer, zeker voor zover het aandelen in 
beursgenoteerde vennootschappen betreft.56 Deze 
zogenoemde ‘girale aandelen’ worden geboekt op 
daartoe ingerichte effectenrekeningen en kunnen 
door middel van boekingen in deze rekeningen wor-
den geleverd, verpand of geëmitteerd.57 Bij de ver-
panding van deze aandelen dient men zich te reali-
seren dat de belegger niet langer de rechthebbende 
is van één of meer aandelen in een kapitaalvennoot-
schap, maar van een (goederenrechtelijk of verbinte-
nisrechtelijk) recht tot een bepaald aantal aandelen 
in het girale systeem. Het is dit recht dat de belegger 
kan verpanden. In Nederland zijn met name twee 
girale systemen van belang: het systeem van de Wet 
giraal effectenverkeer (Wge) en het systeem van 
effectenbewaarbedrijven. Het Wge-systeem heeft 
het eerdere systeem van effectenbewaarbedrijven in 
grote mate overbodig gemaakt. Slechts voor effecten 
en intermediairs die buiten het toepassingsbereik 
van de Wge vallen, is het systeem van bewaarbedrij-
ven nog van belang.58 Per 1 januari 2011 is de reik-
wijdte van de Wge verruimd.59 Deze wetswijziging 
had mede ten doel het gebruik van effectenbewaar-
bedrijven zoveel mogelijk overbodig te maken.60 Het 
belang van de bewaarbedrijven als een middel van 
vermogensscheiding is daarmee nog verder afge-
nomen. De constructie is echter niet als vanzelf ver-
dwenen. Pas wanneer de intermediairs hun bewaar-
bedrijven zullen opheffen en de betreffende effecten 
zelf gaan bewaren, zullen de effecten binnen het toe-
passingsbereik van de gewijzigde Wge vallen. Het is 
echter niet uitgesloten dat bewaarbedrijven nog 
enige tijd zullen voortbestaan, in het bijzonder voor 
rechten ten aanzien van effecten aan toonder die 
zich in het buitenland bevinden.61 In de volgende 
paragrafen wordt daarom de verpanding behandeld 
van girale aandelen in beide systemen.
4.2.  Aandelen bewaard door een effecten-
bewaarbedrijf (Vabef)
Het systeem van effectenbewaarbedrijven is een 
constructie gebaseerd op contractuele afspraken 
tussen de belegger, de intermediair en het bewaar-
bedrijf. Het systeem wordt ook wel aangeduid met 
de afkorting Vabef.62 De intermediair beheert en 
50. Art. 474c-474i Rv. Zie over deze artikelen: G. van Daal, 
Executoriaal en conservatoir verhaalsbeslag op aandelen 
in kapitaalvennootschappen en op certificaten daarvan 
(diss. Rotterdam), Den Haag: Boom 2008.
51. Vgl. de situatie met betrekking tot toekomstige roerende 
zaken. Deze goederen kunnen zonder beperking vuistloos 
worden verpand (art. 3:98 jo. 3:84 lid 1 jo. 3:97 jo. 3:237 BW). 
Vgl. ook art. 2:197 lid 4 van het wetsvoorstel vereenvoudi-
ging en fl exibilisering bv-recht dat slechts art. 3:239 lid 3 
BW van overeenkomstige toepassing verklaard.
52. Aandelen in een nv kunnen aan toonder luiden (art. 2:82 
lid 1 BW). De bv kent alleen op naam gestelde aandelen 
(art. 2:175 lid 1 BW). Zie ook Asser-Maeijer/Van Solinge & 
Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 195.
53. Art. 3:236 lid 1 BW.
54. Pitlo/Reehuis e.a. 2006, nr. 776, wijst tevens op de mogelijk-
heid om een toekomstige zaak bij voorbaat te verpanden 
naar analogie van een traditio longa manu indien de pand-
gever de feitelijke macht niet heeft.
55. Art. 3:237 lid 1 BW.
56. Zie Asser-Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, 
nrs. 279 en 282; B.F.L.M. Schim, Giraal effectenverkeer en 
goederenrecht (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 2006, 
p. 2.; en B.F.L.M. Schim, ‘Enkele knelpunten bij beslag 
op girale effectentegoeden’, in: N.E.D. Faber e.a. (red.), 
Knelpunten bij beslag en executie, Kluwer: Deventer 2009, 
p. 203. Voor aandelen in een besloten vennootschap geldt 
dit in beginsel niet. Zie art. 8a Wge en Kamerstukken II 
2008/09, 31 830, nr. 3 (MvT), p. 5. Na invoering van de Wet 
vereenvoudiging en fl exibilisering bv-recht hoeft dit echter 
niet te gelden voor onbeperkt overdraagbare aandelen.
57. Vgl. Schim 2006, p. 1.
58. Aldus ook Rank 1996, p. 58.
59. Stb. 2010, 771.
60.  Kamerstukken II 2008/09, 31 830, nr. 3 (MvT), p. 2.
61. Vgl. W.A.K. Rank & B. Bierman, ‘Girale effecten in het 
IPR’, in: F.G.B. Graaf & W.A.K. Rank, Financiële sector en 
internationaal privaatrecht, Amsterdam: NIBE-SVV 2011, 
p. 124-125.
62. Een afkorting van Vereenvoudigde administratie en bewa-
ring van effecten. Er bestaan afzonderlijke bewaarbedrijven 
voor effecten aan toonder die zich in Nederland bevinden 
(Vabef I) en voor rechten ten aanzien van effecten aan 
toonder die zich in het buitenland bevinden en effecten 
die niet aan toonder luiden (Vabef II). Zie over dit systeem 
meer uitgebreid W.A.K. Rank, ‘Bewaring en administratie 
van effecten volgens Vabef I en Vabef II’, in: W.A.K. Rank, 
E.M. van Ardenne-Stachiw & Ch.W. le Rûtte, Bewaring en 
eigendom van effecten, Preadvies voor de Vereniging voor 
Effectenrecht 1996, Deventer: Kluwer 1997, p. 58-71. Zie ook 
Schim 2009, p. 209-211.
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administreert de effecten in de effectenrekening, 
maar hij is niet de rechthebbende van de effecten. 
De effecten vallen namelijk in het vermogen van een 
speciaal voor dit doel opgericht bewaarbedrijf. Op 
deze wijze zijn de effecten afgescheiden van het ver-
mogen van de intermediair en daarmee beschermd 
tegen zijn eventuele faillissement. De belegger heeft 
een contractuele aanspraak jegens het bewaarbe-
drijf, corresponderend met de hoeveelheid effecten 
geboekt in zijn effectenrekening bij de intermediair. 
Het is dit contractuele recht, deze vordering op 
naam, die de belegger kan verpanden.
De toekomstige rechten van de belegger op het 
bewaarbedrijf ter zake van toekomstige bijschrijvin-
gen kunnen bij voorbaat worden verpand, mits het 
een reeds bestaande effectenrekening betreft. De 
voor openbare verpanding vereiste formaliteiten van 
een pandakte en mededeling hiervan aan de toekom-
stige debiteur kunnen in dat geval reeds worden ver-
richt; de toekomstige debiteur, het bewaarbedrijf, is 
immers bekend.63 Of de toekomstige vorderingen op 
het bewaarbedrijf ook stil kunnen worden verpand 
door middel van een authentieke of geregistreerde 
onderhandse akte, is afhankelijk van de vraag of de 
toekomstige vorderingen op het bewaarbedrijf 
rechtstreeks zullen worden verkregen uit een reeds 
bestaande rechtsverhouding.64 Een bestaande 
rechtsverhouding tussen de belegger en het bewaar-
bedrijf kan worden aangenomen zodra zij de con-
tractuele afspraken voor de bewaring van effecten 
zijn overeengekomen. Of de toekomstige vorderin-
gen op het bewaarbedrijf rechtstreeks uit die verhou-
ding voorvloeien is niet gemakkelijk te zeggen. Over 
het algemeen staan vorderingen uit een rechtsver-
houding die de ene partij verplicht om gelden of goe-
deren af te dragen die hij ten behoeve van de andere 
partij onder zich zal krijgen, in een onvoldoende 
rechtstreeks verband tot die rechtsverhouding. Het 
bekendste voorbeeld komt uit het giraal betalings-
verkeer, namelijk de toekomstige vordering van een 
rekeninghouder op zijn bank uit hoofde van de credi-
tering van zijn bankrekening met een van een derde 
afkomstig bedrag. 65 In het geval van een effecten-
rekening kan men betogen dat, anders dan bij een 
bankrekening, de creditering van de rekening in de 
regel niet zozeer voortvloeit uit een overboekings-
opdracht van een derde, maar vooral uit (de afwikke-
ling van) een aankooporder van de belegger aan zijn 
intermediair. Dat een vordering pas ontstaat door 
nadere handelingen tussen of door partijen dan wel 
met of door een derde hoeft niet aan een voldoende 
rechtstreeks verband in de weg te staan, maar een 
zekere terughoudendheid valt in de rechtspraak 
toch wel te bespeuren.66 Gelet op deze onzekerheid, 
is het aan te bevelen om de vorderingen op het 
bewaarbedrijf periodiek stil te verpanden, al dan niet 
via een volmachtconstructie, of de toekomstige vor-
deringen openbaar te verpanden.67
4.3.  Aandelen gereguleerd door de Wet giraal 
effectenverkeer
In tegenstelling tot het systeem van effectenbewaar-
bedrijven, gaat de Wet giraal effectenverkeer uit van 
een gemeenschapsconstructie.68 De effecten die wor-
den bewaard door een intermediair gaan behoren tot 
een gemeenschap, een zogenaamd verzameldepot.69 
Onder effecten moeten verhandelbare aandelen 
mede worden begrepen.70 De effecten behoren daar-
mee niet tot het vermogen van de intermediair, maar 
behoren in gemeenschap toe aan de deelgenoten, 
zijnde de beleggers. Een deelgenoot is niet gerech-
tigd tot de individuele effecten in het verzameldepot, 
maar tot een aandeel in die gemeenschap naar even-
redigheid van het aantal effecten dat in de adminis-
tratie van de intermediair op zijn naam is gesteld.71 
Dit aandeel in het verzameldepot is een recht op 
naam.72 Dit recht is een vermogensrecht in de zin van 
art. 3:6 BW en daarmee een goed in de zin van art. 3:1 
BW. De toekomstige aandelen in verzameldepots zijn 
daarom in beginsel vatbaar voor verpanding bij voor-
baat.
De Wge bevat twee bijzondere vestigingsvoorschrif-
ten voor de verpanding van (een gedeelte van) het 
aandeel in een verzameldepot. Vestiging van het 
pandrecht ten behoeve van een ander dan de inter-
mediair geschiedt ingevolge art. 20 lid 1 Wge door 
bijschrijving ten name van de pandhouder in de 
administratie van de intermediair. Iedere aanteke-
ning in de administratie van de intermediair van de 
pandgever waaruit de vestiging van het pandrecht 
blijkt, kan volstaan.73 Kan de bijschrijving echter ook 
63. Art. 3:98 jo. 3:97 jo. 3:236 lid 2 jo. 3:94 lid 1 BW.
64. Art. 3:98 jo. 3:97 jo. 3:239 lid 1 BW.
65. Vgl. Parl. Gesch. Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p. 155 
respectievelijk 158-159 (MvT en MvA II); HR 7 juni 1929, NJ 
1929, 1285 (Postgiro) en HR 25 februari 1932, NJ 1932, 301 
(Ontvanger/Schermer).
66. Zie bijv. Hof Arnhem 23 januari 2001, JOR 2001/101 en Rb. 
Arnhem 1 oktober 2008, JOR 2009/53. Zie daarentegen ook 
Hof ’s-Hertogenbosch 2 februari 2010, JOR 2010/139, m.nt. 
Schuijling.
67. Voor beide methoden zijn aanknopingspunten te vinden in 
de diverse gehanteerde voorwaarden voor de bewaring van 
effecten. Zie bijvoorbeeld art. 6 van de Bepalingen betref-
fende de bewaarneming van effecten van ING Bank NV; 
en art. 14 van de Algemene voorwaarden voor de effecten-
dienstverlening van de Rabobank.
68. Zie uitgebreid over deze constructie Schim 2006, hoofdstuk 
3.
69. Zie hoofdstuk 2 van de Wge. Het girodepot en de verpan-
ding van aandelen hierin blijven buiten beschouwing. Zie 
daarover B.F.L.M. Schim, ‘Verpanding van girale effecten’, 
Ondernemingsrecht (2004), p. 418-424.
70. Dit volgt uit de defi nitie van ‘effect’ in art. 1 Wge in samen-
hang met de defi nities van ‘fi nancieel instrument’, onder a, 
en ‘effect’, onder a, in art. 1:1 Wft.
71. Vgl. art. 12 Wge. Zie art. 10 Wge voor de bestanddelen van 
het verzameldepot.
72. HR 23 september 1994, NJ 1996, 461, m.nt. Kleijn (Kas-
Associatie/Drying Corporation).
73.  Kamerstukken II 1976/77, 13 780, nr. 7, p. 2. Zie ook Schim 
2006, p. 179-181.
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bij voorbaat worden verricht ten aanzien van een 
toekomstig (gedeelte van het) aandeel in het ver-
zameldepot? Hiervoor bestaat geen enkel wettelijk 
obstakel. Voldoende is dat de betreffende inter -
me diair een zodanige aantekening maakt in zijn 
adminis tratie dat daaruit blijkt welke aandelen in 
welke verzameldepots ten behoeve van wie door de 
pandgever bij voorbaat zijn verpand. Het is echter 
niet uitgesloten dat pandgever en pandhouder wor-
den geconfronteerd met de praktische hindernis dat 
de wijze van administratie door de intermediair een 
dergelijke boeking niet zou toestaan. Doordat de 
wetgever geen verplichte vorm heeft voorgeschreven 
voor de wijze van bijschrijving, kunnen de adminis-
tratieve procedures tussen intermediairs verschillen. 
De wetgever heeft aan intermediairs de vrijheid 
gegeven om zelf de meest geëigende wijze van admi-
nistratie te kiezen. “Meest geëigend” betekent ech-
ter niet dat de wijze van administratie een wettelijk 
toegestane verpanding onmogelijk mag maken. De 
intermediair dient mijns inziens daarom een zoda-
nige administratie te houden dat de bijschrijving van 
een verpanding van toekomstige aandelen in ver-
zameldepots mogelijk is.
Vestiging van een pandrecht ten behoeve van de 
intermediair geschiedt ingevolge art. 21 lid 1 Wge 
door overeenkomst tussen de pandgever en de 
instelling. Bijschrijving is in dit geval niet vereist, een 
enkele pandovereenkomst volstaat. Een dergelijke 
overeenkomst kan zonder problemen worden ge -
sloten ten aanzien van toekomstige aandelen in ver-
zameldepots, mits zij de aandelen in voldoende mate 
bepaalt. In de praktijk wordt doorgaans het aandeel 
in het verzameldepot, inclusief het toekomstige deel 
daarvan, krachtens de toepasselijke algemene voor-
waarden door de belegger aan zijn intermediair ver-
pand.74
5. Conclusie
Dat toekomstige aandelen in kapitaalvennootschap-
pen in principe kunnen worden verpand, volgt zon-
der enige twijfel uit het wettelijk systeem. Doorslag-
gevend is of ten aanzien van bepaalde toekomstige 
aandelen de vereiste vestigingsformaliteiten bij 
voorbaat kunnen worden verricht. Hierbij loopt men 
tegen een aantal moeilijkheden aan. Gelukkig zijn 
deze moeilijkheden lang niet zo groot als men op het 
eerste gezicht zou denken. In het bijzonder staat de 
niet-vermelding van de door de art. 2:86/196 lid 2 BW 
vereiste gegevens in de pandakte niet in de weg aan 
een geldige verpanding van toekomstige aandelen 
op naam in besloten vennootschappen en niet-
beursgenoteerde naamloze vennootschappen. De 
wetgever lijkt in geen geval een beperking te hebben 
beoogd. Veeleer lijkt het de toenmalige wetgever 
simpelweg te hebben ontbroken aan het besef dat 
ook toekomstige aandelen bij voorbaat kunnen wor-
den verpand. In het algemeen kan men zich daarom 
tevredenstellen met het feit dat de huidige vesti-
gingsformaliteiten de verpanding van toekomstige 
aandelen nauwelijks doorkruisen. Met één blik op 
de aanhangige wetsvoorstellen kan echter geconclu-
deerd worden dat het Nederlandse vennootschaps-
recht geen rustig bezit is. Daarnaast is recentelijk 
een initiatiefnota voor centraal aandeelhouders-
register voor besloten en (niet-beursgenoteerde) 
naamloze vennootschappen aan de Tweede Kamer 
gezonden. 75 Het is te wensen dat de wetgever zich 
tijdig rekenschap geeft van de eventuele gevolgen 
van nieuwe wetgeving op de vestiging van zekerheid 
op toekomstige aandelen, zodat in ieder geval onbe-
wuste of onnodige beperkingen worden voorkomen.
74. Zie art. 24 lid 1 sub a onder iii jo. lid 2 Algemene Bankvoor-
waarden 2009. Zie tevens de verscheidene algemene 
voorwaarden voor effectendienstverlening die worden 
gehanteerd.
75.  Kamerstukken II, 2010/11, 32 608, nrs. 1 en 2. Zie ook 
H. Erkamp, ‘Een centraal aandeelhoudersregister 
gewenst!’, NJB (2011), p. 486-489. Kritisch hierover: 
E.P.M. Vermeulen, ‘Past een centraal aandeelhouders-
register in het huidige vennootschapsrecht?’, Onder-
nemingsrecht (2011), p. 199-202.
